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ティールパートナーズの 2007 年のブルドックソースに対する買収提案、2008 年のサッポ
























ドコム事件をきっかけとして、2002 年 7 月にＳＯＸ（サーベンス・オクスリー）法が制定
され、コーポレート・ガバナンスが強化された。日本でも、2005 年 7 月に制定された会社
法により内部統制の整備・運用が大会社に義務付けられた。さらに、2005 年のカネボウ事








研究例としては、Gompers, Ishii and Metric (2003) 、Bauer, Frijns, Otten and Tourani-
Rad (2008) 等が挙げられる。 
Gompers et al. (2003) は、旧ＩＲＲＣ (Investor Responsibility Research Center) が
公表した 24 のコーポレート・ガバナンス条項を用いて「ガバナンス指標」を構築し、米国
の大企業約 1500 社を対象として格付けを行った。それをもとに、1990 年から 1999 年の




Bauer et al. (2008) は、ＧＭＩ (Governance Metrics International) が行った日本の
企業に対するコーポレート・ガバナンスの格付けデータをもとに、ひとつの指標を作成し












遅れをとってきたようである。ＡＣＧＡ (Asian Corporate Governance Association) が
2008 年 5 月に公表した「日本のコーポレート・ガバナンス白書」（ＡＣＧＡ  2008）にお
いては、日本企業のコーポレート・ガバナンスは不十分であり、企業の内部における統治、
市場からの企業統治、資本の効率的な運用という三つの側面から大きな課題を抱えている
と指摘されている。また、ＧＭＩ (Governance Metrics International) が 2010 年 9 月に
公表した ”Country Rankings as of September 27, 2010” のコーポレート・ガバナンスの

















                                                   































                                                   

















































モデルを用いて分析した研究例としては、Gao and Liang (2013) が挙げられる。 




Gao and Liang (2013) は、市場のプレイヤーとして企業、初期投資家、投機家、値付業
者の四者を想定したモデルを構築したが、流通市場において値付業者が株価の決定を行う




Kyle (1985) のモデルは、Luo (2001) においても用いられている。 




 また、Gao and Liang (2013) は、目的達成において有用な部分に焦点をあてるため、パ
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ラメータの範囲を限定した分析を行っているが、この手法は Newman, Patterson and 
Smith (2005) においても用いられている。 
Newman et al. (2005) は、インサイダー、投資家、監査人の三者を想定したモデルを構
築し、当該手法を用いて分析を行い、投資家保護のためには監査ペナルティと会計不正の
ペナルティを高くすべきであると結論づけている。 




た研究例としては、他に Dye and Sridah (2008) が挙げられる。 












2.1 Gao and Liang (2013) のモデル 











また、時系列は大きく四つの時点に分割して考え、時点 1 を発行市場での取引、時点 2
を流通市場での取引、時点 3 を企業の投資活動、時点 4 を企業の回収活動としている。 
時点 1 では、まず、企業は時点 2 における情報の開示確率  を決定する4。確率  は、情
報の質や量の程度を表すと解釈できる。つぎに、企業は企業自身の本来持っている技術力






                                                   








ける期待値を、株式の流動化コスト  と呼び、市場の均衡を保つため、流通市場における株価 P から株
式の流動化コスト  を割り引いた価格を発行市場における価格V とする。 
9 
 
時点 2 では、投機家が、企業による情報開示に先立って、努力レベル  で独自に企業の
情報を収集し、情報 yを得る。その後、企業により情報 xの開示が行われ、流通市場での取
引が開始される。投機家は、独自に得た情報 yと企業により開示された情報 xにもとづい
て d 株を購入する。初期投資家は、自然発生的要因により n株を購入する。値付業者は、株
式の総流通量Q n d  を観測し、株価 Pを決定する。 
時点 3 では、企業が、独自に得た情報 zと流通市場の株価 Pにもとづいて6、新規事業投
資 Kを決定する。 
時点 4 では、企業の本来持っている技術力 と時点 3 における新規事業投資 K によっ
て、既存事業収益 Aと新規事業収益G が得られる。 
時系列の概要は表 1 のとおりである。表 1 では、同時点における時間の経過を、①、②、
③、④と表している。 
  
                                                   
6 ここで言う「流通市場における株価 P 」の情報には、時点 2 において株価 P の決定に関連するその他




表 1 Gao and Liang (2013) のモデル 
 時点 1：発行市場 
（株価  V P   ） 
時点 2：流通市場 
（株価 P ） 








 [0,1]  決定 
②情報   , 0z   
獲得 
※情報収集確率 f  
※コスト 0 発生 




( [0, ))K   決定 
既存事業収益 
 A  、 
新規事業収益 
 2G gK K   
獲得 
総キャッシュフロー F A G W    
初期投資家 ③1株購入 ③   ,n nn    株購入   
投機家  ①情報収集努力レベル 
 [0,1]  決定、 










  ,n nd    決定 
③ d 株購入 
  
値付業者  ④株式総流通量 
 Q n d  観測、 































0 は の平均、  は の分散となるが、  0 0   7であるとする。 
 「時点 1①において企業が決定する情報開示確率  [0,1]  」は、他のプレイヤーに公表
されるものとする。 













企業は、確率 f で正しい情報を得られるが、確率1 f で情報を得ることができない。すな
わち、 f は「時点 1②において企業が情報を収集できる確率」を表す変数であるといえる。 
また、「時点 1②において企業の情報収集分析にかかるコストU 」は 0 であるとする。 




























情報 と情報 の設定より、{ , }z x は、以下の三つのケースが考えられるとわかる。 
{ , },
{ , } { , }, (1 )
















                                                   




また、「時点 2②において企業の情報開示にかかるコストW 」は情報開示確率  の関数








 「時点 2①において投機家が決定する情報収集努力レベル  [0,1]  」は、他のプレイヤ
ーに公表されるものとする。 























































得てしまうため、  の値を上げるほど正確な情報を得ることができるといえる。 
また、「時点 2①において投機家の情報収集にかかるコストC」は、定数  (0, )c   を
用いて、情報収集努力レベル  の関数 2( )
2
c
C   として表現されるものとする。 c の値が
小さいほどコストCの値が小さくなることから、投機家の情報収集が効率的に行われて








nc f g      」9、
すなわち、  2 0
1 1
(max (1 ) , 1 (1 ) , )
4 2
nc g f f g    
 
     
 
であるとする。 
                                                   
8  の最適解が内点解として存在するよう、 (1)W   となるような関数を考えるため。 








「時点 2③において初期投資家が自然発生的要因により購入する株数 n」は、定数 




















「 nn  」は「 n 株買うこと」を表し、「 nn   」は「 n 株売ること」を表すと解釈でき
る。 
時点 2②において投機家は、初期投資家の購入株数 nが上記のような確率変数となるこ
とを把握しているため、「時点 2③において投機家が得た情報 ,y x にもとづいて購入する
株数 d 」を nd  もしくは nd   とすることで擬態するものとする。すなわち、投機家の 














    




「 nd  」は「 n 株買うこと」を表し、「 nd   」は「 n 株売ること」を表すと解釈でき
る。 
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値付業者は、 nと d とを区別することができず、Qのみ観測できるものとする。 
 「時点 4 において企業が獲得する既存事業収益 A」と「時点 4 において企業が獲得する
新規事業収益G 」は、定数  (0, )g   を用いて、技術力 と新規事業投資 K の関数として、
以下のように表現されるものとする。 
( , )
( , ) 2
A K












以上の設定より、「企業の総キャッシュフロー F 」は、定数 gを用いて、企業の技術力
と企業の新規事業投資 K の関数として、以下のように表されるとわかる。 
( , ) ( , ) ( , ) 2F K A K G K W gK K W            
「流通市場の株価 P」は、時点 2④において値付業者が、得た情報{ , , , }x Q  にもとづい
て F の値を推測し、市場の均衡が保たれるよう、以下のように決定するものとする。 
[ | , , , ]P E F x Q   
「発行市場の株価V 」は、流通市場の株価 Pから「株式流動化コスト 」を控除したも
のであるので、以下のように表される。 





 本論文のモデルについて、Gao and Liang (2013) のモデルからの変更点を説明する。 
 時点 1①の設定において、原論文では、企業は情報開示確率  を決定するのみであった
が、本論文では、企業は情報開示確率  の決定に先立って「情報収集分析努力量  (0, )   」
を決定するものとし、これは他のプレイヤーに公表されるものとする。 
 時点 1②の設定において、原論文では、企業の情報収集確率 f を外生変数としていたが、
本論文では、企業の情報収集確率 f は、情報収集分析努力量 の関数 ( ) 1f e    として









また、原論文では、企業の情報収集分析コストU は 0 であるとしていたが、本論文では、
情報収集分析努力量 に関する考察を加えるため、企業の情報収集分析コストU は、外生
変数  (0, )u   を用いて、情報収集分析努力量 の関数 2( )
2
u
U   として表現されるもの











 に対応するコスト ( )U  の値は小さくなることから、内部統制の整備・運用状況が良好で
あることを表すと解釈できる。すなわち、 uは「内部統制の整備・運用状況」を表す変数
であるといえる。 
時点 2①の設定において、原論文では、投機家の情報収集コスト C に用いる定数 c は
 2 0
1 1
(max (1 ) , 1 (1 ) , )
4 2
nc g f f g    
 






(max , (1 ) , )
4 2
nc g g    
 
   
 



















とおくと、 4 2 8a b c   であるとする。 
 時点 2②の設定において、原論文では、企業の情報開示コストW は具体的に関数を特定
していなかったが、本論文では、情報開示確率  の最適解を導出して情報収集分析努力量
 に関する考察を加えるため、関数形を特定し、企業の情報開示コストW は情報開示確率
 の関数 ( ) log(1 )W     として表現されるものとする。これは、増加関数かつ凸関数で








企業の総キャッシュフロー F は、企業の情報収集分析コストU の設定を加えたことによ
り、以下のようになるとわかる。 
( , ) ( , ) ( , ) 2F K A K G K U W gK K U W              
以上の設定により、本論文のモデルでは、「発行市場の株価V の期待値」として表現さ
れる企業価値の向上という観点から、企業の情報収集分析努力量 と情報開示確率  の最
適解を導出し、考察することが可能となった。 
本論文の拡張モデルの時系列の概要は表 2 のとおりである。表 2 においても、表 1 と
同様に、同時点における時間の経過を、①、②、③、④と表している。 
  
                                                   
10 企業の情報収集確率 ( ) 1f e    が (0,1)区間を動くことによる。 




表 2 本論文のモデル 
 時点 1：発行市場 
（株価  V P   ） 
時点 2：流通市場 
（株価 P ） 








 (0, )   、 
情報開示確率 
 [0,1]  決定 
②情報   , 0z   
獲得 
※情報収集確率 










②情報   , 0x   
開示 
※コスト 
 log(1 )W      
発生 
新規事業投資 
( [0, ))K   決定 
既存事業収益 
 A  、 
新規事業収益 
 2G gK K   
獲得 
総キャッシュフロー F A G W    
初期投資家 ③1株購入 ③   ,n nn    株購入   
投機家  ①情報収集努力レベル 
 [0,1]  決定、 










  ,n nd    決定 
③ d 株購入 
  
値付業者  ④株式総流通量 
 Q n d  観測、 







3.1 Gao and Liang (2013) のモデルにおける均衡 
 Gao and Liang (2013) において導出された均衡について説明する。 
後ろ向き帰納法により、時点 3 における企業の新規事業投資、時点 2 における値付業
者・投機家の意思決定、時点 1 における企業の情報開示確率を求める。 
 
3.1.1 時点 3 における企業の新規事業投資 
企業の総キャッシュフロー F の設定より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総
キャッシュフロー F の期待値 [ | , ]E F z P 」は、「時点 3 において企業から見た企業自身の技
術力  の期待値 [ | , ]E z P 」を用いて、以下のように表される。 
 [ | , ] [ 2 | , ] [ | , ] [ | , ] 2E F z P E gK K W z P E z P E z P gK K W            (1) 
時点 3 において企業は、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー
F の期待値 [ | , ]E F z P 」が最大となるように新規事業投資 K を決定する。 
よって、(1)式より、 の最適解 *
[0, )
( , ) arg max [ | , ]
K










[ | , ] [ | , ] 1
2
[ | , ] 0 ( [ | , ]) 0
2
[ | , ] 0 [0, ]
[ | , ] 0 [ , )
gd
E F z P E z P
dK K
gd
E F z P K E z P K
dK
d
E F z P K K
dK
d

















( , ) argmax [ | , ]
K
K z P E F z P K
 
   (2) 




( , ) argmax [ | , ]
K
K z P E F z P K
 
  と求まる。 




[ | , ]( ) [ | , ] [ | , ] 2
[ | , ] ( [ | , ])
2
E F z P K K E z P E z P gK K W
g
E z P E z P W
 
 
    
   




また、(2)式より、 K が最適解 * ( , )K z P をとるときの F の値 * *( )F F K K  は、以下のよ
うに求まる。 
 * * * * 2( ) 2 [ | , ] ( [ | , ])
2
g
F F K K gK K W gE z P E z P W                (4) 
ここで、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値
*[ | , ]E F z P 」は、値 *[ | , ]( )E F z P K K と等しいので、(3)式より、以下のように求まる。 
 * * 2[ | , ] [ | , ]( ) [ | , ] ( [ | , ])
2
g
E F z P E F z P K K E z P E z P W       (5) 
 
3.1.2 時点 2 における値付業者・投機家の意思決定 
  { , } { , }, { , } { , }, { , } { , }z x z x z x         の三つのケースに場合分けして考える。それ
ぞれケース 1、ケース 2、ケース 3 とする。 
 
ⅰ)ケース 1（{ , } { , }z x   ） 
 ケース 1 は、企業が企業自身の技術力  の情報を完全に把握しており（ z  ）、得た
情報をすべて開示している（ x z   ）場合である。 
企業は、時点 1②において企業自身の技術力  の情報を完全に把握している（ z  ）
ことから、「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は、以
下のように求まる。 
 [ | , ]E z P z    (6) 
すなわち、企業が情報 P から新たに得られる  に関する情報はないといえる。 
 また、(5)式、(6)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロ
ー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * 2 2[ | , ] [ | , ] ( [ | , ])
2 2
g g
E F z P E z P E z P W W          (7) 
値付業者の意思決定 
値付業者は、時点 2②において企業の技術力  の情報を完全に把握している（ x  ）
ことから、「時点 2④において値付業者から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , ]E x Q   」
は、以下のように求まる。 
 [ | , , , ]E x Q x      (8) 
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すなわち、値付業者が情報Qから新たに得られる  に関する情報はないといえる。 
また、値付業者は、時点 2②において「企業が時点 1①において企業自身の技術力  の
情報を完全に把握している（ z  ）」ということを把握している（ x z   ）ことから、
「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は(6)式のように
なるとわかる。 
よって、(6)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から見
た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , ]E E z P x Q   」は、以下のよ
うに表される。 
 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]E E z P x Q E x Q       (9) 
(4)式、(8)式、(9)式より、「時点 2④において値付業者から見た企業の総キャッシュフ




[ | , , , ] [ [ | , ] ( [ | , ]) | , , , ]
2
[ | , , , ]
2 2
g
E F x Q E gE z P E z P W x Q
g g
E g W x Q W
       
      
   
       
 (10) 
時点 2④において値付業者は、市場の均衡が保たれるよう、企業の総キャッシュフロー
F の推測値と等しくなるように流通市場の株価 Pを決定する。 
よって、(10)式より、「時点 2④において値付業者が決定する株価 * *[ | , , , ]P E F x Q  」
は、以下のように求まる。 
 * * 2[ | , , , ]
2
g
P E F x Q W         (11) 
投機家の意思決定 
投機家は、時点 2②において企業の技術力  の情報を完全に把握している（ x  ）こ
とから、「時点 2②において投機家から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , ]E y x  」は、以
下のように求まる。 
 [ | , , ]E y x x     (12) 
すなわち、投機家が情報 yから得られる  に関する情報はないといえる。 
また、投機家は、時点 2②において「企業が時点 1②において企業自身の技術力  の情
報を完全に把握している（ z  ）」ということを把握している（ x z   ）ことから、




よって、(6)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見た
企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , ]E E z P y x  」は、以下のように
表される。 
 [ [ | , ] | , , ] [ | , , ]E E z P y x E y x     (13) 
(4)式、(12)式、(13)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の総キャッシュフ




[ | , , ] [ [ | , ] ( [ | , ]) | , , ]
2
[ | , , ]
2 2
g
E F y x E gE z P E z P W y x
g g
E g W y x W
     
     
   
       
 (14) 
また、投機家は、時点 2②において「時点 2④において値付業者が株価 Pの決定にあた
って利用する情報{ , , }x  」をすべて把握しているので、「時点 2④において値付業者が決
定する株価 *P 」は(11)式のようになるとわかる。 
よって、(11)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2④において値付業者が
決定する株価 *P 』の期待値 *[ | , , ]E P y x 」は、以下のように求まる。 
 * 2[ | , , ]
2
g
E P y x W      (15) 
(14)式、(15)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における投
機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  」は、以下のようになると考えられる。 
 








     

  



















     
 確率
 確率
のときの期待値 ( )s i 」は、
以下のように求まる。 
  ( ) 0 (1 )0 0 [0,1]s i i i i    　　  (17) 
時点 2②において投機家は、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引におけ
る投機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  』の id d のときの期待値 ( )s i 」が最大と
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i y x s i
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    





(17)式、(18)式より、 ( )s i の最大値 * *( )s s i は、以下のように求まる。 
 
* *( ) 0s s i   (19) 
 
ⅱ)ケース 2（{ , } { , }z x   ） 
 ケース 2 は、企業は企業自身の技術力  の情報を完全に把握している（ z  ）が、得
た情報は開示していない（ x  ）場合である。 
企業は、時点 1②において企業自身の技術力  の情報を完全に把握している（ z  ）
ので、「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は、以下の
ように求まる。 
 [ | , ]E z P z    (20) 
すなわち、企業が情報 P から新たに得られる  に関する情報はないといえる。 
 また、(5)式、(20)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロ
ー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * 2 2[ | , ] [ | , ] ( [ | , ])
2 2
g g
E F z P E z P E z P W W          (21) 
値付業者の意思決定 
値付業者は、時点 2②において企業の技術力  の情報を把握していない（ x  ）こと







Pr( 2 | ) Pr( ) 4 1 1
, ( ) 1
Pr( 2 ) 1 2 2
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Pr( 2 ) 1 2
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ベル  をもとに推測する企業の技術力  は、ベイズルールより、以下のようになると考
えられる。 
 
Pr( | ) Pr( ) 2 1 1 1
, ( )
Pr( ) 1 2 2 2
Pr( | ) Pr( ) 2 1 1 1
, ( )
Pr( ) 1 2 2 2
Pr( | ) Pr( ) 2 1 1 1
, ( )
Pr( ) 1 2 2 2
Pr( | ) Pr( ) 2 1
, (
Pr( ) 1
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  (25) 
(25)式より、「時点 2④において値付業者から見た企業の技術力  の期待値
[ | , , , ]E x Q   」および「時点 2④において値付業者から見た 2 の期待値
2[ | , , , ]E x Q   」は、以下のように求まる。 
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 (26) 
また、値付業者は、時点 2②において「企業が時点 1②において企業自身の技術力  の
情報を把握しているかどうか」は把握していないが、「企業が時点 1②において企業自身
の技術力  の情報を完全に把握している（ z  ）」と推測した場合、「時点 3 において
企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は(20)式のようになるとわかる。 
よって、(20)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から
見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , ]E E z P x Q   」は、以下の
ように表される。 








[ | , , , ] [ [ | , ] ( [ | , ]) | , , , ]
2
[ | , , , ] [ | , , , ] [ | , , , ]
2 2
g
E F x Q E gE z P E z P W x Q
g g
E g W x Q E x Q E x Q W
       
          
   









2 [ | , , , ] ( 2 )
2
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Q E F x Q W
g
Q E F x Q W
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          
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
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    
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F の推測値と等しくなるように流通市場の株価 Pを決定する。 
よって、(28)式より、「時点 2④において値付業者が決定する株価 * *[ | , , , ]P E F x Q  」
は、以下のように求まる。 
 
* * 2 2
0 0 0
* * 2 2
0 0
* * 2 2
0 0 0
2 [ | , , , ] ( 2 )
2
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  (29) 
投機家の意思決定 
投機家は、企業の技術力  の情報を把握していない（ x  ）ことから、得た情報
{ , , }x y から推測すると考えられる。 
(24)式における値付業者と同様にして、時点 2②において投機家が、情報 yと情報収集














































(30)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , ]E y x  」
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
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また、投機家は、時点 2②において「企業が時点 1②において企業自身の技術力  の情
報を把握しているかどうか」は把握していないが、「企業が時点 1②において企業自身の
技術力 の情報を完全に把握している（ z  ）」と推測した場合、「時点 3 において企
業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は(20)式のようになるとわかる。 
よって、(20)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見
た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , ]E E z P y x  」は、以下のよう
に表される。 
 [ [ | , ] | , , ] [ | , , ]E E z P y x E y x     (32) 
(4)式、(31)式、(32)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の総キャッシュフ
ロー *F の期待値 *[ | , , ]E F y x 」は、以下のように求まる。 
* 2
2 2 2
[ | , , ] [ [ | , ] ( [ | , ]) | , , ]
2
[ | , , ] [ | , , ] [ | , , ]
2 2
g
E F y x E gE z P E z P W y x
g g
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   
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投機家は、時点 2②において「時点 2④において値付業者が株価 *P の決定にあたって利
用する情報{ , , , }x Q  」のうち情報{ , , }x  は把握しているため、「時点 2④において値付
業者が決定する株価 *P 」は(29)式のようになるとわかる。 
よって、(29)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2④において値付業者が
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機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  」は、以下のようになると考えられる。 
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(37)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引における投機家自身の
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時点 2②において投機家は、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引にお
ける投機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  』の id d のときの期待値 ( )s i 」が最
大となるように iを決定し、購入株数 id d を決定する。 
よって、(38)式より、iの最適解 :*
[0,1]
( , , ) argmax ( )
i
i y x s i
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 と d の最適解 :*
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  (39) 
y h のとき、 ( )s i は [0,1]i で単調増加するので、 :*
[0,1]
( , , ) argmax ( ) 1
i
i y x s i

  と求まる。 
y l のとき、 ( )s i は [0,1]i で単調減少するので、 :*
[0,1]
( , , ) argmax ( ) 0
i
i y x s i

  と求まる。 
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ⅲ)ケース 3（{ , } { , }z x   ） 
 ケース 3 は、企業は企業自身の技術力  の情報を把握しておらず（ z  ）、当然情報も
開示していない（ x  ）場合である。 
企業は、時点 1②において企業自身の技術力  の情報を把握していない（ z  ）こと




ケース 2(25)式における値付業者と同様にして、時点 3 において企業が株式総流通量Q
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 また、(5)式、(42)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロ
ー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
* 2[ | , ] [ | , ] ( [ | , ])
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値付業者は、時点 2②において企業の技術力  の情報を把握していない（ x  ）こと
から、得た情報{ , , , }x Q  から推測すると考えられる。 
ケース 2(26)式における値付業者と同様にして、「時点 2④において値付業者から見た企





2 [ | , , , ]
0 [ | , , , ]
2 [ | , , , ]
n
n
Q E x Q
Q E x Q
Q E x Q


      
   









また、値付業者は、時点 2②において「企業が時点 1②において企業自身の技術力  の
情報を把握しているかどうか」は把握していないが、「企業が時点 1②において企業自身
の技術力  の情報を完全に把握している（ z  ）」と推測した場合、「時点 3 において
企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は(42)式のようになるとわかる。 
よって、(42)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から





2 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]
0 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]
2 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]
n
n
Q E E z P x Q E x Q
Q E E z P x Q E x Q
Q E E z P x Q E x Q
 
 
           
      
           
    

  





 [ [ | , ] | , , , ] [ | , ]E E z P x Q E z P     (45) 
(4)式、(44)式、(45)式より、「時点 2④において値付業者から見た企業の総キャッシュ
フロー *F の期待値 *[ | , , , ]E F x Q  」は、以下のように求まる。 
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F の推測値と等しくなるように流通市場の株価 Pを決定する。 









2 [ | , , , ] ( )
2
0 [ | , , , ]
2





Q P E F x Q W
g
Q P E F x Q W
g
Q P E F x Q W
 
 
        
   
        

      


    







  (47) 
投機家の意思決定 
投機家は、時点 2②において企業の技術力  の情報を把握していない（ x  ）ことか
ら、得た情報{ , , }x y から推測すると考えられる。 
ケース 2(31)式における投機家と同様にして、「時点 2②において投機家から見た企業
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また、投機家は、時点 2②において「企業が時点 1②において企業自身の技術力  の情
報を把握しているかどうか」は把握していないが、「企業が時点 1②において企業自身の
技術力 の情報を完全に把握している（ z  ）」と推測した場合、「時点 3 において企
業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は(42)式のようになるとわかる。 
よって、(42)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見
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ロー *F の期待値 *[ | , , ]E F y x 」は、以下のように求まる。 
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投機家は、時点 2②において「時点 2④において値付業者が株価 *( )P K K の決定にあ
たって利用する情報{ , , , }x Q  」のうち情報{ , , }x  は把握しているため、「時点 2④にお
いて値付業者が決定する株価 *P 」は(46)式のようになるとわかる。 
よって、(46)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2④において値付業者が
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機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  」は、以下のようになると考えられる。 
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時点 2②において投機家は、「時点 2②において投機家から見た『時点 2③の取引におけ
る投機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  』の id d のときの期待値 ( )s i 」が最大と
なるように i を決定し、購入株数 id d を決定する。 
(55)式より、 i の最適解 :*
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i
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y h のとき、 ( )s i は [0,1]i で単調増加するので、 :*
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( , , ) argmax ( ) 1
i
i y x s i

  と求まる。 
y l のとき、 ( )s i は [0,1]i で単調減少するので、 :*
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i
i y x s i
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3.1.3 時点 1 における企業の情報開示確率 
 (19)式、(40)式、(57)式より、「ケースごとの「時点 2②において投機家から見た『時点
2③の取引における投機家自身の利得 * *( [ | , , ] [ | , , ])d E F y x E P y x  』の id d のときの期
待値 ( )s i の最大値 *s 」にケースの発生確率を加味した期待値 ( , )   」、すなわち株式流動
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C   を加味することで、「時点 2①において投
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時点 2①において投機家は、「時点 2①において投機家から見た投機家自身の総利得の
期待値 ( , )   」が最大となるように情報収集努力レベル  を決定する。 
(59)式より、  の最適解 *
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 は、以下のように求まる。 
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(61)式より、  が最適解 * ( )  をとるときの株式流動化コスト ( , )   の値 *( , )   は、
以下のように求まる。 
 * * * *2 *2 *2( , ) ( , ) ( )
2 2
c c
C c                (62) 
 「ケースごとの「時点 1①において企業から見た『時点 3 において企業から見た企業自
身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』の期待値 *[ [ | , ]]E E F z P  」にケースの発
生確率を加味した期待値 ( , )  」について考える。 
(7)式、(21)式において、ケース 1、ケース 2 の場合、「時点 3 において企業から見た企
業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のようになることを示し
た。 
 * 2[ | , ]
2
g
E F z P W     (63) 
(63)式と の設定より、ケース 1、ケース 2 の場合、「時点 1①において企業から見た『時
点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』に の
値の発生確率を加味した期待値 *[ [ | , ]]E E F z P 」は、以下のように求まる。 
 
* 2 2
2 2 2 2
0 0
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g g
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 (64) 
(43)式において、ケース 3 の場合、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッ
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初期投資家の購入株数 nと投機家の購入株数 の設定より、時点 1①において企業から
見た、の値の発生確率を加味した株式総流通量Qの値の発生確率は以下のように求まる。 
1 1 1 1 1
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
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  (66) 
(65)式、(66)式より、ケース 3 の場合、「時点 1①において企業から見た『時点 3 におい
て企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』に「  の値の発生
確率を加味した期待値 *[ [ | , ]]E E F z P 」は、以下のように求まる。 
*
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(64)式、(67)式より、ケースごとの「時点 1①において企業から見た『時点 3 において
企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』の期待値
*[ [ | , ]]E E F z P  」にケースの発生確率を加味した期待値 ( , )  は、以下のように求まる。 
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 (68) 
(60)式、(68)式より、  が最適解 * ( )  をとるときの ( , )  の値 *( , )  は、以下のよ
うに求まる。 
 * 2 2 2 *2
0 0
1
( , ) ( )
2 2
g f
f W       

        (69) 
 発行市場における株価V は、流通市場における株価 Pから株式流動化コスト を割り
引いた価格、すなわち、V P   となる。よって、「時点 1①において企業から見た発行
市場の株価V の期待値 ( , )   」は、以下のように表される。 




(62)式、(69)式、(70)式より、  が最適解 * ( )  をとるときの ( , )  の値
* *( ) ( , )    は、以下のように求まる。 
 * * * * 2 2 2 *2 *2
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1
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  (71) 
時点 1①において企業は、 * ( ) が最大となるように情報開示確率  を決定する。 






  は、以下のように求まる。 
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3.2.1 時点 3 における企業の新規事業投資 
 3.1.1 項の導出過程に、時点 1②における企業の情報収集分析コストU の設定を加えて
考える。 
企業の総キャッシュフロー F の設定より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総
キャッシュフロー F の期待値 [ | , ]E F z P 」は、「時点 3 において企業から見た企業自身の
技術力 の期待値 [ | , ]E z P 」を用いて、以下のように表される。 
 [ | , ] [ | , ] [ | , ] 2E F z P E z P E z P gK K U W       (74) 
時点 3 において企業は、 [ | , ]E F z P が最大となるように K を決定する。 
よって、(74)式より、 の最適解 *
[0, )
( , ) argmax [ | , ]
K





( , ) argmax [ | , ] ( [ | , ])
2K
g
K z P E F z P E z P
 
   (75) 
(75)式より、 が最適解 * ( , )K z P をとるときの企業の総キャッシュフロー F の値
* *( )F F K K  は、以下のように求まる。 
 * * 2( ) [ | , ] ( [ | , ])
2
g
F F K K gE z P E z P U W           (76) 
(76)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値
*[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * * 2[ | , ] [ | , ]( ) [ | , ] ( [ | , ])
2
g





3.2.2 時点 2 における値付業者・投機家の意思決定 
 3.1.2 項の導出過程に、時点 1①における企業の情報収集分析努力量 の意思決定の設
定、時点 1②における企業の情報収集分析コストU の設定を加えて考える。 
 
ⅰ)ケース 1（{ , } { , }z x   ） 
「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は、以下のよ
うに求まる。 
 [ | , ]E z P z     (78) 
 (77)式、(78)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F
の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * 2[ | , ]
2
g
E F z P U W      (79) 
値付業者の意思決定 
「時点 2④において値付業者から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , , ]E x Q    」は、以
下のように求まる。 
 [ | , , , , ]E x Q x       (80) 
(78)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から見た企業
自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , , ]E E z P x Q    」は、以下のように
表される。 
 [ [ | , ] | , , , , ] [ | , , , , ]E E z P x Q E x Q         (81) 
時点 2④において値付業者は、市場の均衡が保たれるよう、企業の総キャッシュフロー
F の推測値と等しくなるように流通市場の株価 Pを決定する。 
よって、(76)式、(80)式、(81)式より、「時点 2④において値付業者が決定する株価
* *[ | , , , , ]P E F x Q   」は、以下のように求まる。 
 * * 2[ | , , , , ]
2
g
P E F x Q U W          (82) 
投機家の意思決定 
「時点 2②において投機家から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , ]E y x   」は、以下
のように求まる。 
 [ | , , , ]E y x x      (83) 
42 
 
(78)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見た企業自
身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , ]E E z P y x   」は、以下のように表さ
れる。 
 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]E E z P y x E y x       (84) 
(76)式、(83)式、(84)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の総キャッシュフ
ロー *F の期待値 *[ | , , , ]E F y x  」は、以下のように求まる。 
 * 2[ | , , , ]
2
g
E F y x U W        (85) 
(82)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 2④において値付業者が決定する
株価 *P 』の期待値 *[ | , , , ]E P y x  」は、以下のように求まる。 
 * 2[ | , , , ]
2
g
E P y x U W        (86) 
(85)式、(86)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における投

















利得 * *( [ | , , , ] [ | , , , ])d E F y x E P y x    』の id d のときの期待値 ( )s i 」は、以下のように求
まる。 
 ( ) 0 (1 )0 0 ( [0,1])s i i i i    　　  (88) 
時点 2②において投機家は、 ( )s i が最大となるように iを決定し、 id d を決定する。 
よって、(88)式より、iの最適解 :*
[0,1]
( , , , ) argmax ( )
i
i y x s i 

 と d の最適解 :*
:* ( , , , )
i







( , , , ) argmax ( ) ( [0,1])
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(88)式、(89)式より、 ( )s i の最大値 * *( )s s i は、以下のように求まる。 
 




ⅱ)ケース 2（{ , } { , }z x   ） 
「時点 3 において企業から見た企業自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 」は、以下のよ
うに求まる。 
 [ | , ]E z P z    (91) 
 (77)式、(91)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F
の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * 2[ | , ]
2
g
E F z P U W      (92) 
値付業者の意思決定 
「時点 2④において値付業者から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , , ]E x Q    」およ
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  (93) 
(91)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から見た企業
自身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , , ]E E z P x Q    」は、以下のように
表される。 
 [ [ | , ] | , , , , ] [ | , , , , ]E E z P x Q E x Q         (94) 
時点 2④において値付業者は、市場の均衡が保たれるよう、企業の総キャッシュフロー
F の推測値と等しくなるように流通市場の株価 Pを決定する。 
よって、(76)式、(93)式、(94)式より、「時点 2④において値付業者が決定する株価
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「時点 2②において投機家から見た企業の技術力  の期待値 [ | , , , ]E y x   」および
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(91)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見た企業自
身の技術力  の期待値 [ | , ]E z P 』の期待値 [ [ | , ] | , , , ]E E z P y x   」は、以下のように表さ
れる。 
 [ [ | , ] | , , , ] [ | , , , ]E E z P y x E y x       (97) 
(76)式、(96)式、(97)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の総キャッシュ
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時点 2②において投機家は、 ( )s i が最大となるように iを決定し、 id d を決定する。 
よって、(103)式より、 iの最適解 :*
[0,1]
( , , , ) argmax ( )
i
i y x s i 

 と d の最適解 :*
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ⅲ)ケース 3（{ , } { , }z x   ） 
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 (77)式、(106)式より、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー
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(106)式より、「時点 2④において値付業者から見た『時点 3 において企業から見た企業
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 [ [ | , ] | , , , , ] [ | , ]E E z P x Q E z P      (109) 
時点 2④において値付業者は、市場の均衡が保たれるよう、企業の総キャッシュフロー
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(106)式より、「時点 2②において投機家から見た『時点 3 において企業から見た企業自
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 [ [ | , ] | , , , ] [ | , ]E E z P y x E z P     (112) 
(76)式、(111)式、(112)式より、「時点 2②において投機家から見た企業の総キャッシュ
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  (114) 
(113)式、(114)式より、時点 2②において投機家が推測する「時点 2③の取引における
投機家自身の利得 * *( [ | , , , ] [ | , , , ])d E F y x E P y x    」は、以下のようになると考えられ
る。 
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  (118) 
時点 2②において投機家は、 ( )s i が最大となるように iを決定し、 id d を決定する。 
よって、(118)式より、i の最適解 :*
[0,1]
( , , , ) argmax ( )
i
i y x s i 

 と d の最適解 :*
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3.2.3 時点 1 における企業の情報開示確率・情報収集分析努力量 
 3.1.3 項の導出過程に、時点 1①における企業の情報収集分析努力量 の意思決定の設
定、企業の情報収集確率 f の設定、時点 1②における企業の情報収集分析コストU の設定
を加えて考える。 
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             
    
      
   
   (121) 
(121)式より、「時点 2①において投機家から見た投機家自身の総利得の期待値








f g               (122) 
時点 2①において投機家は、「時点 2①において投機家から見た投機家自身の総利得の
期待値 ( , , )    」が最大となるように情報収集努力レベル  を決定する。 
(122)式より、  の最適解 *
[0,1]
( , ) arg max ( , , )

      

 は、以下のように求まる。 
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   
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   

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         
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( , ) argmax ( , , ) ( , )

         

   (123) 
各  (0, )   、  [0,1]  に対して、 ( , , )    は 0[0, ( , )]    で単調増加し、




( , ) argmax ( , , ) ( , )
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 






(124)式より、  が最適解 * をとるときの ( , , )    の値 *( , , )    は、以下のように求
まる。 
 * * * *2 *2 *2( , , ) ( , , ) ( )
2 2
c c
C c                  (125) 
 「ケースごとの「時点 1①において企業から見た『時点 3 において企業から見た企業自
身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』の期待値 *[ [ | , ]]E E F z P  」にケースの発
生確率を加味した期待値 ( , , )   」について考える。 
(79)式、(92)式において、ケース 1、ケース 2 の場合、「時点 3 において企業から見た企
業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 」は、以下のようになることを示し
た。 
 * 2[ | , ]
2
g
E F z P U W       (126) 
(126)式と の設定より、ケース 1、ケース 2 の場合、「時点 1①において企業から見た
『時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』に
の発生確率を加味した期待値 *[ [ | , ]]E E F z P 」は、以下のように求まる。 
 * 2 2
0 0[ [ | , ]] ( )
2
g
E E F z P U W         (127) 
(107)式において、ケース 3 の場合、「時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッ
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点 1①において企業から見た『時点 3 において企業から見た企業自身の総キャッシュフロ
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   
    
 
   
 
  (129) 
(127)式、(129)式より、「ケースごとの「時点 1①において企業から見た『時点 3 にお
いて企業から見た企業自身の総キャッシュフロー *F の期待値 *[ | , ]E F z P 』の期待値
*[ [ | , ]]E E F z P  」にケースの発生確率を加味した期待値 ( , , )   」は、以下のように求ま
る。 
 2 2 2 2
0 0
1
( , , ) ( )
2 2
g f
f U W        

         (130) 
(123)式、(130)式より、  が最適解 * をとるときの ( , , )   の値 *( , , )   は、以下の
ように求まる。 
 * 2 2 2 *2
0 0
1
( , , ) ( )
2 2
g f
f U W        

         (131) 
 「時点 1①において企業から見た発行市場の株価V の期待値 ( , , )   」は、以下のよ
うに表される。 
 ( , , ) ( , , ) ( , , )              (132) 
(125)式、(131)式、(132)式より、  が最適解 * をとるときの ( , , )   の値
* *( , ) ( , , )      は以下のように求まる。 
 
* * * *
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時点 1①において企業は、先立って決定した情報収集分析努力量 をもとに、値 * ( , ) 
が最大となるように情報開示確率  を決定する。 
(123)式、(133)式と ( ) log(1 )W     、 ( ) 1f e    より、  の最適解 
* *
[0,1]
( ) argmax ( , )

   

  は以下のように求まる。 
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   と求まる。証明(135)よ
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(133)式、(134)式、(136)式より、  が最適解 * ( , )   をとり、  が最適解 * ( )  をとる
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                                                            
(137) 
時点 1①において企業は、 ** ( ) が最大となるように情報収集分析努力量 を決定す
る。 
ここで、  log (1, )p p    とおきかえ、 1 1( ) (log )p p p  、
** *( ) (log )p p p  、 
( ) (log )pU p U p 、
** **( ) (log )p p p  と表すこととする。 の最適解
* **
(0, )




   
は、以下のように書き換えることができる。 
 * ** **
(0, ) (1, )





   
 
    
 
  (138) 







まず、 ** ( )p p について考える。(134)式に log p  を代入することにより、
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1 ( )p p を pで微分すると、以下のようになる。 
2 3
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1 ( )p p は pについて単調増加である。 
(139)式、(140)式より、 * ( )p p は pについて単調増加である、すなわち、
* ( )  は につ
いて単調増加であるとわかる。 
1 ( )p p の pでの極限値は、以下のように求まる。 
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つぎに、 ** ( )p p について考える。(137)式に log p  を代入することにより、
** ( )p p
は、以下のようになるとわかる。 
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4 2 8a b c   を満たす代表値として
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  をとりあげる。(143)式に 
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  (145) 
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの 1 ( )p p の挙動を考える。 
(145)式より、
15 5 3
{ , , } { , , }
4 2 4
a b c  のときの 1 ( )p p のグラフは図 1 のようになるとわかる。 
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たものと考えることができるので、 ** 20 0
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のグラフは、図 2、 
図 3 のようになるとわかる。 ** 20 0
1
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(145)式より、 ( )pU p のグラフは、図 4 のようになるとわかる。 ( )pU p は (1, )p  で単調
増加し、 pでに発散する。 
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(147) 
** 2 ** 2
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1 105 1
( ) (1) , lim ( ) 0
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のグラフは、図 5、 
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は (1, )p  で単調減少し、p  
で値 0に収束する。 
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のグラフは、図 7 のようになるとわかる。 p
dU
dp
は (1, ]p e で単調増加
し、 [ , )p e  で単調減少し、 pで値 0に収束する。 
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  (150) 
**
p は (1, ]up p で単調増加し、 [ , )up p  で単調減少する。よって、
**
(1, )






値 up は、図 5、図 6 のグラフと図 7 のグラフの交点における pの値である。グラフよ
り、値 up は、uの値が小さいほど大きくなるとわかる。よって、値
* log up  は、uの値が
小さいほど大きくなるとわかる。 








     (151) 
(151)式に包絡線定理を適用することにより、情報収集分析努力量 が最適解 * をとる
ときの ** ( ) の値 ** *( ) は、 uの値が小さいほど大きくなるとわかる。 
 以上より、 uの値が小さいほど、情報収集分析努力量 の最適解 * 、 が最適解 * を
とるときの情報開示確率  の最適解 * *( )  は大きくなり、発行市場における株価V の期待















まず、情報開示確率  の最適解 * と情報収集分析努力量 との関連性について考察す
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くとわかる。これは、企業に財務の専門家が不十分（ 1log p  ）なうちは、企業は任意開
示を行わないことを選択する（ * 0  ）が、財務の専門家が十分に配備されるようになる
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（ 1log p  ）と、企業は任意開示を行う（
* 0  ）ようになり、財務の専門家の設置に力














 つぎに、情報収集分析努力量 の最適解 * について考察する。パラメータに代表値を代
入した分析において、情報収集分析努力量 の最適解 * は、値  log (0, )up   をとること
を前章(150)式において示した。これは、コスト発生とのトレードオフ関係から、財務の専
門家の設置状況には限界が存在する（ * log up  ）、ということを表すと解釈できる。 
 さらに、「情報収集分析コストの係数 u」を変化させた場合の、情報収集分析努力量 の
最適解 * 、情報開示確率  の最適解 * *( )  、発行市場における株価V の期待値 の最大
値 ** *( ) の動きを考える。 
パラメータに代表値を代入した分析において、情報収集分析努力量 の最適解 * は uの
値が小さいほど大きくなることを前章において示した。これと、情報開示確率  の最適解
* と情報収集分析努力量 との関連性についての考察より、 * ( )  は の値が大きいほど
大きくなるので、 uの値が小さいほど大きくなることがわかる。また、包絡線定理より、
** *( ) は u の値が小さいほど大きくなることを前章において示した。すなわち、 * 、
* *( )  、 ** *( ) はいずれも uの値が小さいほど大きくなることがわかる。これは、内部統
制の整備・運用状況が良好である（ uの値が小さい）企業ほど、財務の専門家を充実させ
（値 * が大きくなる）、積極的な任意開示を行う（ * *( )  が大きくなる）という選択をす

















このような拡張を行っている研究例としては、Dye and Sridah (2008) が挙げられる。
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